









































































































































































ノイズトレーダーの注文量は uとし、uは平均 0,分散σ2 の正規分布に従い、他の確率
変数とは独立であるとする。
















v : 証券清算価値 平均 : Po 分散 : Σ0



























































































6E(π)=E[(v-p)x] と簡便的に考え、また p をλxと置き換えることとする。
ここでλx を用いる理由を説明すると、単純に x の 1次式では x が大きくなれば大き







































り、当該事実の公表前の平成 17 年９月 22 日午後零時 30 分ころに、自己の計算におい
て、同社の株券 500 株を 49 万 4,500 円で売り付けたものである。
被審人は重要事実が公表される前に株券 500 株を 989 円で売り付けており、他方、
本件においては、重要事実公表日の翌日が市場休業日で、翌日後の直近の(株)アイネ
スの株価である平成 17年９月 26 日の始値は 887 円であることから、課徴金額は次の
とおりとなる。























8次市場取引日 : H17 9/26 (株価 : 887 出来高 : 25,500)
次市場取引日翌日 : H17 9/27(株価 : 779 出来高 : 1,160,000)
インサイダー取引実施日である H17 年 9月 22 日前後 1 ヶ月の株価・出来高よりλを算
出すると
λ=6.68481E-05












事実を同契約の締結及びその交渉に関し知り、この事実が公表される平成 18 年 10 月
19 日以前の同年７月 24日に、株券 200 株を 98 万 2000 円で買い付けたものである。
本件においては、重要事実の公表翌日の平成 18年 10 月 20 日のダイヤモンドリース
（株）の株価の終値は、5,910 円であることから、課徴金額は次のとおりとなる。




インサイダー取引実行日 : H18 7/24 (株価 : 4,910 出来高 : 391,600)
重要事実の公表日 : H18 10/19 (株価 : 5,880 出来高 ; 557,500)
重要事実の公表翌日 : H18 10/20 (株価 : 5,910 出来高 : 388,200)
公表日後株価反転時日時 : H18 10/23(株価 : 6,260 出来高 : 364,400)
インサイダー取引実施日である H18 年 7月 24 日前後１ヶ月の株価・出来高よりλを算
出すると
λ=0.000405133







































疑者名義で同株券 38 万 2,900 株を代金合計 6 億 229 万 8,500 円で買い付けた。
本件においては、重要事実の公表以降 2 週間で最も高い株価となった H20 6/2 の株
価の終値は、1,662 円であることから、課徴金額は次のとおりとなる。














インサイダー取引実行日 : H20 5/22 (株価 : 1,596 出来高 : 3,528,300)
重要事実公表日 : H20 5/23(株価 : 1,640 出来高 : 5,595,500)
重要事実公表翌取引日 : H20 5/26(株価 :1,630 出来高 : 3,491,800)
インサイダー取引実施日である H20 年 5月 22 日前後一ヶ月の株価・出来高よりλを算
出すると
λ=3.95319E-06





































































4月 30 日の 40 円であることから、課徴金の額
2,053,300 円(注 1)＝518,700 円
を切り捨てるため、51万円



























インサイダー取引実行日 : H21 4/27 (株価 : 31 出来高 : 2,128,700)
重要事実公表日 : H21 4/28(株価 : 42 出来高 : 6,213,200)
公表日後 2週間以内株価最高値記録日 : H21 4/30(株価 : 40 出来高 : 5,461,400)
公表日後株価反転時日付 : H21 5/18(株価 : 27 出来高 : 180,500)
インサイダー取引実施日である H21 年 4月 27 日前後一ヶ月株価・出来高よりλを算出
すると
λ=3.24728E-07











が、同社の連結業績予想の下方修正の事実をその職務に関して知り、平成 18 年 5 月 8





本件においては、重要事実の公表翌日（平成 18年 5月 9 日）の商号変更前のジャパ
ン建材(株)の株価の終値は、854 円であることから、課徴金の額は次のとおりとなる。




重要事実公表日 : H18 5/
重要事実公表日翌日 : H18














: H18 5/8 (株価 : 892 出来高 : 21,500)
8(株価 : 892 出来高 : 21,500)
5/9(株価 : 854 出来高 : 94,800)
株価 : 810 出来高 : 51,200)



















※ x’の値が x の対して大きすぎる値であるからグラフ化の際対数表示にしている。
第 4章
概要

























第 3 章で Kyle モデルを用いた事例分析の結果を図にまとめると以下の図 4-1 の様にな
る。
事例 1 事例 2 事例 3 事例 4 事例 5
x
(実際値)
500 200 389,200 64,300 1,100
x’
(理論値)
1,555,767 1,234,162 8,347,679 21,556,535 53,660
x:x’比
率












































































































実際の x,Kyle モデルによる理論値 x’,(4-2)式での改訂理論値 x”を比較する事で
(4-2)式の検証を行いたいと思う。
x を求めると以下の図 4-3 のようになり、散布図は 4-4 である。
図 4-3 では図 3-7 と同様に表示には対数を用いている。
事例 1 事例 2 事例 3 事例 4 事例 5
x
(実際値)
500 200 389,200 64,300 1,100
x’
(理論値)
1,555,767 1,234,162 8,347,679 21,556,535 53,660
X”
(改訂理論値)
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